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ПОТЕНЦІАЛ РОЗВИТКУ ВІТЧИЗНЯНОГО РИНКУ
СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ

У стат ті до слід жу єть ся сут ність рин ку спіль но го ін вес ту ван ня, йо го по точ ний стан роз вит -
ку по рів ня но із за ру біж ни ми кра ї на ми. На го ло шу єть ся го лов ним чи ном на ви зна чен ні по тен ці а -
лу роз вит ку рин ку спіль но го ін вес ту ван ня, й ана лі зу ють ся проб ле ми, які ство рю ють пе ре шко ди
для ефек тив ної ре алі за ції по тен ці а лу роз вит ку цьо го сег мен та фі нан со во го рин ку Укра ї ни.

The article searches into the essence of joint investing market and its current state compared with for-
eign countries. Accent is made on determination of the development potential of the joint investing mar-
ket and on the analysis of problems which create impediments for effective implementation of such poten-
tial in this segment of Ukraine’s financial market.

У сві то вій прак ти ці ри нок спіль но го ін вес ту ван ня скла да єть ся з та ких суб’єк -
тів, як не дер жав ні пен сій ні фон ди, ін вес ти цій ні фон ди, стра хо ві ком па нії, що
зай ма ють ся стра ху ван ням жит тя, то що. Го лов на їх від мін ність від ін ших суб’єк -
тів фі нан со во го рин ку по ля гає в аку му лю ван ні кош тів дріб них ін вес то рів та
управ лін ні ци ми кош та ми за пев ну ви на го ро ду. У віт чиз ня но му за ко но дав ст ві та -
кі фі нан со ві по се ред ни ки на ле жать до ка те го рії ін с ти ту цій них ін вес то рів. У свою
чер гу, по нят тя “ри нок спіль но го ін вес ту ван ня” в за ко но дав чо-нор ма тив ній ба зі
від сут нє. Існує по нят тя “ін с ти тут спіль но го ін вес ту ван ня”, який є фі нан со вим
по се ред ни ком та на ле жить до ка те го рії ін с ти ту цій них ін вес то рів.

Однак, як бу ло за ува же но ви ще, суб’єк та ми рин ку спіль но го ін вес ту ван ня є не
ли ше ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня, не зва жа ю чи на по діб ність цих ка те го рій.

У на шій ро бо ті, від хи ля ю чись від за галь но виз на ної сут нос ті рин ку спіль но го
ін вес ту ван ня, під та ким по нят тям ро зу мі ється са ме ді яль ність ін с ти ту тів спіль но -
го ін вес ту ван ня. На ко ристь та ко го спро щен ня, крім ка те го рі аль ної по діб нос ті,
впли ває і від мін ність у фор му ван ні по тен ці а лу роз вит ку різ них ін с ти ту цій них
інвес то рів. Якщо для не дер жав них пен сій них фон дів та ком па ній зі стра ху ван ня
жит тя сут тє ву роль у роз вит ку ві ді грає дер жа ва, оскіль ки ці суб’єк ти є еле мен та -
ми її со ці аль ної по лі ти ки, то ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня та ко го впли ву не
від чу ва ють. Во ни є струк ту ра ми під при єм ниць ко го ти пу і ма ють на ме ті при мно -
жен ня ін вес ти цій но го ка пі та лу на се лен ня. Ця від мін ність кар ди наль но ви зна чає
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по тен ці ал роз вит ку ін с ти ту цій них ін вес то рів. Якщо в пер шо му випадку сто їть пи -
тан ня кон ку рен ції між суб’єк та ми рин ку, оскіль ки ри нок та ких по слуг дер жа ва
зму ше на бу де фор му ва ти для про ве ден ня ефек тив ної со ці аль ної по лі ти ки, то ді -
яль ність ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня за ле жить ли ше від зу силь остан ніх.
Якщо ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня не ма ти муть по тен ці а лу роз вит ку або не
змо жуть йо го ефек тив но ви ко рис та ти, то ймо вір не ви ник нен ня проб ле ми іс ну -
ван ня та ких фі нан со вих по се ред ни ків на фі нан со во му рин ку Укра ї ни.

Та ким чи ном, у на шо му до слід жен ні ри нок спіль но го ін вес ту ван ня є се ре -
до ви щем фун к ці о ну ван ня ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня. Згід но із за ко но дав -
ст вом ін с ти тут спіль но го ін вес ту ван ня (ІСІ) – це кор по ра тив ний ін вес ти цій ний
фонд або пай о вий ін вес ти цій ний фонд, який про ва дить ді яль ність, пов’яза ну з
об’єд нан ням (за лу чен ням) гро шо вих ре сур сів ін вес то рів з ме тою от ри ман ня при -
бут ку від вкла ден ня їх у цін ні па пе ри ін ших емі тен тів, кор по ра тив ні пра ва та не -
ру хо мість1.

У свою чер гу2:
– кор по ра тив ний ін вес ти цій ний фонд – це ІСІ, який ство рю єть ся у фор мі

від кри то го ак ці о нер но го то ва рис т ва і про ва дить ді яль ність ви ключ но зі спіль но -
го ін вес ту ван ня;

– пай о вий ін вес ти цій ний фонд – це ак ти ви, що на ле жать ін вес то рам на
пра ві спіль ної час т ко вої влас нос ті, пе ре бу ва ють в управ лін ні ком па нії з управ -
лін ня ак ти ва ми та об лі ко ву ють ся остан ньою окре мо від ре зуль та тів її гос по дарсь -
кої ді яль нос ті;

– ком па нія з управ лін ня ак ти ва ми – гос по дарсь ке то ва рис т во, яке здій с -
нює про фе сій ну ді яль ність з управ лін ня ак ти ва ми ІСІ на під ста ві лі цен зії, що ви -
да єть ся Ко мі сією.

Ви зна чив шись із по ня тій ним апа ра том, сфор му лю є мо ме ту до слід жен ня. У
цій ро бо ті ме тою до слід жен ня є ви яв лен ня по тен ці а лу роз вит ку віт чиз ня но го
рин ку спіль но го ін вес ту ван ня.

Акту аль ність до слід жен ня по ля гає в то му, що ри нок спіль но го ін вес ту ван ня
як сег мент фі нан со во го рин ку Укра ї ни з’явив ся не дав но, але ни ні де мон ст рує
ви со кі тем пи ство рен ня но вих про фе сій них учас ни ків рин ку (рис. 1).

Та ка ак тив ність не мо же бу ти зу мов ле на тим фак том, що в ба га тьох роз ви -
не них кра ї нах ці фі нан со ві по се ред ни ки є про від ни ми суб’єк та ми фі нан со во го
рин ку, аку му лю ю чи значні кош ти на се лен ня. По тріб не еко но міч не під ґ рун тя для
до ціль нос ті ство рен ня ве ли кої кіль кос ті ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня,
оскіль ки, не ви ко ну ю чи пря мої со ці аль ної фун к ції, для про фе сій них учас ни ків
основ ним кри те рі єм ді яль нос ті є еко но міч на ефек тив ність. За умо ви ство рен ня

1 За кон Укра ї ни “Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні ін вес ти -
цій ні фон ди)” від 15.03.2001 ро ку № 2299 — Ш // www.rada.gov.ua

2 Там са мо.
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ве ли кої кіль кос ті ін вес ти цій них фон дів без від по від но го вли ван ня фі нан со вих ре -
сур сів у ри нок спіль но го ін вес ту ван ня ви ник не си ту а ція не до за ван та же нос ті цих
суб’єк тів, що без по се ред ньо по зна чить ся на ефек тив нос ті остан ніх, які от ри му -
ва ти муть не знач ну ви на го ро ду, управ ля ю чи ма ли ми об ся га ми ак ти вів.

Та ким чи ном, ре зуль та ти до слід жен ня ма ють про де мон ст ру ва ти об’єк тив ну
кар ти ну май бут ньо го роз вит ку рин ку спіль но го ін вес ту ван ня.

Ана ліз сві то во го до сві ду фун к ці о ну ван ня рин ку спіль но го ін вес ту ван ня свід -
чить, що в де яких кра ї нах ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня ві ді гра ють сут тє ву
роль у про це сі аку му ля ції та ін вес ту ван ня кош тів на се лен ня в еко но мі ку (табл. 1).
У кра ї нах За хід ної Євро пи та США в ін вес ти цій них фон дах за ку му льо ва но по над
10 % ВВП. У кра ї нах Схід ної Євро пи цей по каз ник де що ниж чий, але до стат ньо
ви со кий. На віть Ро сія, яка ма ла од на ко ві з Укра ї ною стар то ві умо ви (роз ви ток
рин ку спіль но го ін вес ту ван ня в Укра ї ні та Ро сії роз по чав ся з мо мен ту роз па ду
СРСР), де мон ст рує на ба га то ви щі об ся ги аку му ля ції кош тів на се лен ня в ін вес ти -
цій них фон дах.

Крім то го, в де яких кра ї нах ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня є го лов ни ми
ін стру мен та ми ін вес ту ван ня за ощад жень на се лен ня, що ви пе ред жа ють за цим
по каз ни ком бан ківсь кі де по зи ти (табл. 1). На жаль, віт чиз ня ні ІСІ та кої фун к ції

3 Інфор ма цій ні да ні з сай ту Укра їнсь кої асо ці а ції ін вес ти цій но го біз не су //
www.uaib.com.ua

Рис . 1. Ди на мі ка зро стан ня кіль кос ті ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня та 
ком па ній з управ лін ня ак ти ва ми за пе рі од з 01.01.01 по 01.10.06 року3
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не ви ко ну ють: ста ном на 01.01.06 ро ку чис ті ак ти ви ін вес ти цій них фон дів бу ли
мен ши ми за су ми за лу че них кош тів на бан ківсь кі де по зи ти в 1511 ра зів, або ста -
но ви ли ли ше 0,066 % від су ми де по зи тів.

Аналогічна си ту а ція скла ла ся і що до се ред ніх роз мі рів ін вес ти цій но го фон ду.
Укра ї на має най ниж че зна чен ня се ред ін ших кра їн (табл. 2).

Отже, за та ких умов іс ну ван ня ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня віт чиз ня -
ний ри нок спіль но го ін вес ту ван ня має не ве ли кий шанс ста ти ак тив ним учас ни -
ком фі нан со вої сис те ми Укра ї ни. Основ ний шлях до по ліп шен ня си ту а ції –
збіль шен ня об ся гів ін вес ти цій на се лен ня у ри нок спіль но го ін вес ту ван ня.

Ана ліз еко но міч но го ста ну дер жа ви за свід чує, що та кі по тен цій ні мож ли вос ті
кра ї на має.

По-пер ше, Укра ї на має низь кий від со ток учас ті на се лен ня в ін с ти ту тах
спіль но го ін вес ту ван ня (рис. 2).

Однак проб ле ма по ля гає в то му, як ви ко рис та ти цей по тен ці ал, як сти му лю -
ва ти на се лен ня вкла да ти кош ти в ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня.

4 Інфор ма цій ні да ні з сай ту Укра їнсь кої асо ці а ції ін вес ти цій но го біз не су //
www.uaib.com.ua

5 Там са мо.

Т а б  ли  ця 1. По рів нян ня вар тос ті чис тих ак ти вів (ВЧА) ІСІ та де по зи тів 
фі зич них осіб у різ них кра ї нах сві ту ста ном на 01.01.06 ро ку4

Таб  ли  ця 2. Се ред ній роз мір фон ду спіль но го ін вес ту ван ня в різ них кра ї нах
за 2005 рік5
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Го лов ний сти мул – до хід ність – по ви нен ак ти ві зу ва ти участь на се лен ня
в ін с ти ту тах спіль но го ін вес ту ван ня. Як вид но з таб ли ці 3, се ред ня до хід ність
вкла день в ІСІ ви ща за аль тер на тив ні на пря ми ін вес ту ван ня, окрім вкла день
у не ру хо мість. Про те не ру хо мість іс тот но по сту па єть ся лік від ністю вкла ден -
ням в ІСІ.

Але, з ін шо го бо ку, на віть за ви со кої до хід нос ті участь на се лен ня в ін с ти ту тах
спіль но го ін вес ту ван ня бу де низь кою, як що кра ї на не ма ти ме по тен цій них ін вес то -
рів – учас ни ків ІСІ. Го лов ним ін вес то ром ін вес ти цій них фон дів є за мож не на се лен -
ня, яке має мож ли вість за ощад жу ва ти кош ти. Ана ліз ста тис тич них да них за свід чує,
що у цьо му пи тан ні Укра ї на по міт но по сту па єть ся Ро сії, не ка жу чи вже про більш
роз ви не ні кра ї ни (рис. 3).

Укра їнсь ке на се лен ня як за рів нем до хо ду, так і за рів нем за ощад жень у 2005 ро -
ці на віть не до сяг ло рів ня до хо дів ро сійсь ких гро ма дян, за фік со ва но го у 2002 ро ці. 

6 Інфор ма цій ні да ні з сай ту Укра їнсь кої асо ці а ції ін вес ти цій но го біз не су //
www.uaib.com.ua

7 Там са мо.

Ри с . 2. Час т ка учас ті на се лен ня в ін с ти ту тах спіль но го ін вес ту ван ня6

Таб  ли  ця 3. Се ред ня до хід ність аль тер на тив них ін вес ти цій у 2005 ро ці7
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А в 2005-му за ощад жен ня ук ра їн ців бу ли більш як утричі мен ши ми за рі вень за ощад -
жень пів ніч них су сі дів.

То му в цьо му ас пек ті проб ле ма ре алі за ції по тен ці а лу роз вит ку рин ку спіль -
но го ін вес ту ван ня най ближ чим ча сом за ли ша єть ся не розв’яза ною.

Інше пи тан ня – мож ли вість ви ко ри стан ня цьо го по тен ці а лу в май бут ньо му.
Як вид но з ри сун ку 4, струк ту ра до хо дів на се лен ня Укра ї ни по стій но змі ню єть -
ся на ко ристь за ощад жень. І як що в Ро сії цей по каз ник ста бі лі зу вав ся, то в Укра -
ї ні він має тен ден цію до зро стан ня. Тоб то про тя гом остан ніх ро ків об ся ги за -
ощад жень по стій но зрос та ють, що спо ну кає на се лен ня шу ка ти на пря ми їх
роз мі щен ня, і не остан нє міс це в пе ре лі ку на пря мів роз мі щен ня по сі да ють вкла -
ден ня в ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня. Та ким чи ном, як що тен ден ція до зро -
стан ня за ощад жень збе ре жеть ся й на да лі, ук ра їнсь ке сус піль ст во по сту по во фор -
му ва ти ме де да лі біль шу кіль кість по тен цій них ін вес то рів – вклад ни ків у ІСІ.

Але на віть за на яв нос ті іс тот них за ощад жень на се лен ня (по тен цій них ін вес -
то рів) не має га ран тії ак тив но го роз вит ку рин ку спіль но го ін вес ту ван ня. На се -

8 Інфор ма цій ні да ні з сай ту ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни; ін фор ма цій ні да ні з сай ту ко мі -
те ту ста тис ти ки Ро сії.

Ри с . 3. По рів нян ня се ред ньо го роз мі ру мі сяч но го до хо ду та за ощад жень 
на од ну осо бу в Ро сії та Укра ї ні в 2002-му та 2005 ро ках, грн. 
Курс пе ре ра хун ку ро сійсь ких руб лів у грив ні: 1руб. – 0,18 грн8
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лен ня має бу ти по ін фор мо ва не про аль тер на тив ні на пря ми ін вес ту ван ня влас -
них за ощад жень. На жаль, на сьо год ні та ка ін фор ма ція май же від сут ня, що й
да єть ся взна ки.

Як свід чить табл. 1, ук ра їнсь ке на се лен ня на ба га то біль ше до ві ряє бан ківсь -
ким де по зи там. І це не то му, що во ни ефек тив ні ші – де які ви ди де по зи тів на віть
не за без пе чу ють збе ре жен ня вар тос ті (про цен т на став ка ниж ча за рі вень ін ф ля -
ції), не ка жу чи вже про при мно жен ня за ощад жень. На впа ки, іс тот не пре ва лю ван -
ня де по зи тів се ред на пря мів роз мі щен ня за ощад жень на се лен ня пов’яза не са ме з
тим, що гро ма дя ни не зна ють аль тер на тив них на пря мів. На під твер д жен ня цьо го
на ве де мо ре зуль та ти ста тис тич них до слід жень. Згід но зі ста тис тич ни ми да ни ми
2005-й був ро ком най ак тив ні шо го зро стан ня до хо дів на се лен ня, знач ну час ти ну
яких гро ма дя ни за оща ди ли у фор мі фі нан со вих ак ти вів. Про те, на від мі ну від на -
се лен ня роз ви не них кра їн, вклю ча ю чи Ро сію, яке ди вер си фі кує роз мі щен ня за -
ощад жень у різ ні фі нан со ві ак ти ви, ук ра їнсь ке населення, не ма ю чи аль тер на ти -
ви, біль шу час ти ну за ощад жень роз міс ти ло на де по зи тах (рис. 5).

Та ка ак тив ність зро стан ня внес ків ук ра їнсь ких гро ма дян на бан ківсь кі де по -
зи ти бу ла б ха рак тер на за умо ви, що на се лен ня не се в бан ки незначні су ми на

9 Інфор ма цій ні да ні з сай ту ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни; ін фор ма цій ні да ні з сай ту ко мі -
те ту ста тис ти ки Ро сії.

Ри с . 4. Час т ка при рос ту фі нан со вих ак ти вів у струк ту рі до хо дів на се лен ня 
Укра ї ни і Ро сії9
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не три ва лий тер мін для тим ча со во го на ко пи чен ня. Тоб то ці су ми не мо жуть бу -
ти по тен ці а лом для ін вес ти цій в ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня, оскіль ки ці лі
вкла день в ІСІ сут тє во різ нять ся – це дов го стро ко ві ве ли кі ін вес ти ції.

Однак ана ліз струк ту ри де по зит них пор т фе лів віт чиз ня них бан ків за свід чує,
що са ме бан ківсь кі де по зи ти є знач ним по тен ці а лом для роз вит ку рин ку спіль -
но го ін вес ту ван ня (табл. 4). 

10 Інфор ма цій ні да ні з сай ту ко мі те ту ста тис ти ки Укра ї ни; ін фор ма цій ні да ні з сай ту ко -
мі те ту ста тис ти ки Ро сії; ін фор ма цій ні да ні з сай ту На ці о наль но го бан ку Укра ї ни; ін фор ма цій -
ні да ні з сай ту Цен т раль но го бан ку Ро сії.

11 Інфор ма ція Фон ду га ран ту ван ня вкла дів фі зич них осіб.

Т а б  ли  ця 4. Да ні про вкла ди фі зич них осіб у бан ку ста ном 
на 01.10.2006 ро ку11

Рис . 5. Час т ка бан ківсь ких де по зи тів у струк ту рі при рос ту фі нан со вих 
ак ти вів на се лен ня Укра ї ни та Ро сії за 2004–2005 ро ки10
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Згід но з да ни ми таб ли ці 4 70 % су ми бан ківсь ких де по зи тів (60,8 млрд грн) на -
ле жать до гру пи де по зи тів роз мі ром по над 20 000 грн, а се ред ній роз мір та ко го де -
по зи ту ста но вить 96 тис. грн. Крім то го, від по від но до ін фор ма ції НБУ, близь ко
50 % стро ко вих де по зи тів роз мі ще ні в бан ках тер мі ном на 1 рік і біль ше.

У середньому по віт чиз ня них ін вес ти цій них фон дах один ін вес тор вно сить
в ін вес ти цій ний фонд 63 тис. грн12. Та ким чи ном, влас ни ки цих де по зи тів є по -
тен цій ни ми клі єн та ми ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня.

Отже, ана ліз ста ну роз вит ку рин ку спіль но го ін вес ту ван ня, а та кож еко но міч -
но го се ре до ви ща кра ї ни за свід чує, що еко но мі ка вже на ни ніш ньо му ета пі роз -
вит ку мо же за без пе чи ти при ско ре ний роз ви ток ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван -
ня шля хом пе ре ли ван ня кош тів з бан ківсь кої сис те ми, оскіль ки іс ну ють ве ли кі
об ся ги кош тів на бан ківсь ких де по зи тах, які ефек тив ні ше і без знач них ри зи ків
для влас ни ків при но си ли б остан нім біль шу ко ристь, як би їх бу ло ін вес то ва но в
ін вес ти цій ні фон ди.

Крім то го, при ско ре ний роз ви ток еко но мі ки, що за без пе чує ак тив не зро стан -
ня до хо дів на се лен ня, сти му лю ва ти ме гро ма дян Укра ї ни шу ка ти до дат ко ві на пря -
ми роз мі щен ня влас них за ощад жень. І не в остан ню чер гу та ким на пря мом бу -
дуть ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня. Тож у ринку спіль но го ін вес ту ван ня
ве ли кий по тен ці ал. Проте че рез три ва лу еко но міч ну кри зу ре алі за ція по тен ці а лу
в ча со во му ви мі рі сут тє во від стає не ли ше від роз ви не них кра їн сві ту, а й від Ро -
сії. Це не дає змо ги об’єк тив но по рів ню ва ти сту пінь роз вит ку рин ку спіль но го ін -
вес ту ван ня в Укра ї ні з ін ши ми кра ї на ми. По сту по во си ту а ція має змі ни тись, як
це ста ло ся в Ро сії у 2001–2002 ро ках, ко ли на се лен ня Ро сійсь кої Фе де ра ції по ча -
ло ма со во по пов ню ва ти ін вес ти цій ні фон ди.

Аби при ско ри ти цей про цес, на ді ючо му рин ку спіль но го ін вес ту ван ня слід
фор му ва ти та на да ва ти сус піль ст ву ін фор ма цію про ді яль ність ін вес ти цій них
фон дів, їх пе ре ва ги для вклад ни ків, не за бу ва ю чи на га ду ва ти про іс ну ю чі ри зи -
ки цьо го на пря му ін вес ту ван ня. На сьо год ні са ме від сут ність ін фор ма ції про ІСІ
не дає змо ги пов ною мі рою ре алі зу ва ти по тен ці ал рин ку.

12 Інфор ма цій ні да ні з сай ту Укра їнсь кої асо ці а ції ін вес ти цій но го біз не су //
www.uaib.com.ua
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